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ると考えられるため、ICO を本研究のテーマとした。  











による重回帰分析と傾向スコアマッチング法を用い、ICO 投資と通常のシード・シリーズ A の資金調達
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仮想通貨を利用した Initial Coin Offering(以下、ICO)1-9 という資金調達手法が注目さ
れている。ICO はトークンと呼ばれる独自通貨をベンチャー企業が発行し、それを投
資家に販売することで資金調達を行う方法である。ICO による資金調達は新規公開株
式発行(以下、IPO)と比較されることが多いが、次の 3 点が大きく異なっている。5-9 ま
ず 1 つ目は、証券会社による仲介が存在せず、ベンチャー企業自身が単独で発行でき
る点である。2 つ目は資金調達先が特定地域や国に限定されず、世界中から投資を集め
ることができる点である。3 つ目は準備にかかる期間と費用が IPO に比べて短く、安
価に実施できることである。例えば、IPO の準備には 2-3 年ほどの期間と数千万円から






































つとなりえるのが、ICO という新たな資金調達手段の発展である。  
次に、ICO の現状と未来について調査を行った。2013 年 4 月の Mastercoin の発行に











進行している。5 近い将来、アメリカやシンガポールが進める ICO で発行されるトーク
ンを証券同等物と見なし、ICO は適格投資家に限定した Security Token Offering(以下、
STO)という形に一旦、形を変えるであろう。しかし、STO では ICO 本来の目標であっ
た「自分のお金を自分の好きなプロジェクトに誰にも邪魔されず投資できる仕組みを
作りたい」という理想には程遠い。どういった技術で現在の課題を解決していくかは















という Sorenson と Stuart(2001)らの先行研究とは異なる結果である。 11 一方で、
Agrawal(2011)が実施したクラウドファンディングに関する研究で見られた距離の伸
















ては本研究の目的と研究デザインについて説明する。第 5 章においては、Initial Coin 
Offering を利用した資金調達における投資家と起業家の地理的関係について実施した








































る。表 1 は 2017 年の世界売上トップ 15 の医薬品リストとオリジナル開発者を示した
ものである。こちらでも 15 品目中の約半数が外部機関由来の製品であることがわかる。
最後に、図 2 は 2005 年から 2013 年までの新薬開発の外部依存率の推移を示したもの
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Amgen 62 30 24 8 52% 
AstraZeneca 102 44 30 28 57% 
Boehringer 
Ingelheim 
56 46 0 10 18% 
Bristol-Myers 
Squibb 
103 42 42 19 59% 
Eli Lilly 111 79 15 17 29% 
GlaxoSmithKline 241 136 22 83 44% 
Merck & Co. 111 50 34 27 55% 
Novartis 176 104 28 44 41% 
Pfizer 143 75 53 15 48% 
Roche 154 74 47 33 52% 
Sanofi 126 33 39 54 74% 
武田薬品工業  91 40 19 32 56% 
平均値  123 63 29 31 49% 
（出所）Schuhmacher et al. Drug Discovery Today 2013,18,1133-1137 より筆者作成  
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表１： 2017年製品別売上高トップ 15ランキング 
（出所）IQVIA 調査データを基に著者作成、平均レート 112 円/米ドル 
図２： 新薬開発の外部依存率（米国） 
 
（出所）平成 28 年 5 月第 5 回商務流通情報分科会バイオ小委員会  
「バイオテクノロジーを活用した更なる医療イノベーションの加速化」資料より著者作成  
順位 製品名 売上高 
（億円） 
販売企業 オリジナル開発者 薬効分類 
1 ヒュミラ  25,439 AbbVie Knoll AG 抗リウマチ薬 
2 ランタス  12,684 Sanofi S.A. Hoechst AG 糖尿病治療薬 
3 エンブレル  12,636 Amgen/Pfizer Immunex 抗リウマチ薬 
4 ハーボニー  9,444 Gilead Sciences Pharmasset Ｃ型肝炎治療薬 
5 レミケード  9,211 Johnson&Johnson/ 
Merck 
Centocor, Inc 抗リウマチ／ 
クローン薬 
6 イグザレルト  8,595 Bayer Bayer 抗血栓薬 
7 エリキュース  7,851 BMS/Pfizer BMS/Pfizer 抗血栓薬 
8 リツキサン  7,769 Roche IDEC 
Pharmaceuticals 
抗悪性腫瘍剤 
9 ノボラピッド  7,722 Novo Nordisk Novo Nordisk 糖尿病治療薬 
10 アドエア  7,666 GlaxoSmithKline GlaxoSmithKline 吸入喘息配合薬 




7,190 Merck Merck Sharp & 
Dohme Corp. 
糖尿病治療薬 
13 ハーセプティン  7,151 Roche Genentech 抗悪性腫瘍剤 
14 アバスチン  6,812 Roche Genentech 抗悪性腫瘍剤 











ベーションモデルでは 355 個の P0 化合物から始まり、119 個が上市に至っている。一
方で、クローズドイノベーションモデルでは 463 個の P0 化合物から始まり、51 個が
上市されている。つまり、オープンイノベーションモデルの上市率 34%に対して、ク
























（出所）Deloitte 2015 年レポート「Executing an open innovation model: Cooperation is key 






する。そこには主に 3 つの理由がある。1 つ目は医薬品開発が約 10 年という長期間を







































E) 新薬の開発について知識や経験を豊富に持つ者が主要なポストにいますか。  
F) 上場時及びそれ以降の資金需要の妥当性が客観的に確認できますか。  
G) 専門知識を持たない投資家に対しても、事業の内容やリスク等、投資判断に重要な影響を及
ぼす事項について、具体的かつ分かりやすく開示を行うことはできますか。  
（出所）2018 年 1 月 15 日 経済産業省生物化学産業課「上場バイオベンチャーをめぐる金
融市場制度の課題整理」より抜粋  
 
 次に近年の M&A 傾向を分析した結果を示す。図 4 は 2012 年から 2018 年までに大







業がとったリスクの大きさを示す。図 4 から明らかなように、契約一時金は臨床第 2
相試験前期終了後(P2a)から臨床第 3 相試験(P3)にかけて約 2,000-3,000 億円ほど急激な
伸びを見せている。ここで急激な増大が見られる理由は、機能検証(以下、PoC)が臨床
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図４： 大手製薬企業の M&A件数と契約一次金平均値（2012-2018年） 
 
（出所）各社 IR 資料を基に著者作成  
 


























本章は 11 節で構成されている。第 2 節においては、ICO を行う目的と現在の市場動向
について紹介する。第 3 節においては、ICO がどのような特徴を持った資金調達であ
るかについて記載する。第 4 節においては、ICO でトークン発行するまでのプロセス
を述べる。第 5 節においては、ICO のメリットとデメリット、第 6 節では種類、第 7
節においては発行されるトークンの分類について言及する。第 8 節においては、伝統
的な資金調達方法と比較する。第 9 節では、ICO の進化史について紹介する。第 10 節
では、ICO への金融当局の対応について紹介し、最後に ICO の未来について述べる。 
 
３.２ ICO の目的と現在の市場動向 
本節では ICO の目的と現状について述べる。ベンチャー企業が ICO を行う主な目的
は次の 3 つである。21 つ目はプロジェクトの開発・運営資金の確保である。ICO の種
類によって変わるが、もっとも初期の ICO であるプライベートセールで資金調達を目
指す場合、事業アイデア自体まだ構想段階のものも多い。まず起業家はそのアイデア





告知し、トークン購入を促す。その媒体として Twitter や LinkedIn, Facebook などの
SNS を利用することでプロジェクトの存在と意義、価値などを多くの人々に周知する
ことができる。当然ながら、これらの目的はそれぞれ単独で行われず、複数の組み合
わせが ICO の目的となる。  





た。2015 年までの市場規模は約 30 億円程度、その数も 10 プロジェクトと小さく、一
部のコアユーザーのみが使用していた資金調達手段に過ぎなかった（図 5）。しかし、
2016 年後半から急激な拡大を見せ、2018 年 12 月上旬の段階では市場規模として約 1
兆 7000 億円、約 700 プロジェクトの大きさまで成長している。2017 年末の仮想通貨バ
ブル崩壊後、ビットコインやイーサリアムなど仮想通貨価格は低下しているが、ICO
の市場規模は 2017 年の約 3 倍、件数でも約 2 倍に増加している。16 図 6 は各プロジェ




行ってる EOS が 2018 年に約 4300 億円の資金調達に成功した結果とロシア発のメッセ
ージングアプリ Telegram が約 1700 億円を資金調達に成功した結果である(表 3)。17 
 
図５： ICOデータサマリー  
 
 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年* 
ICO 規模(M USD) 30 9 256 5482 16718 
ICO 数 7 7 43 343 650 
規模：平均値（M USD） 4 1 6 16 26 
規模：中央値（M USD） 2 1 1 8 10 
規模：最大値（M USD） 18 5 152 262 4200 
規模：最小値（M USD） 0 0 0 0 0 
*2018 年 12 月 11 日現在  
（出所）https://www.coindesk.com/ico-tracker より著者作成  
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図６： ICO Tracker  
 
（出所）https://www.coindesk.com/ico-tracker より著者作成  
 
表３： ICOによる資金調達ランキング  
トークン名  調達額  
(M USD) 
ICO 終了日  概要  
EOS 4,100 2018 年 6 月  自律分散型プラットフォーム作成  
Telegram 1,700 2018 年 3 月  メッセンジャー用トークン  
Dragon 320 2018 年 3 月  カジノ用自律分散型通貨  
Huobi Token 300 2018 年 2 月  韓国仮想通貨換金用コイン  
HDAC 258 2017 年 12 月  IoT プラットフォーム  
Filecoin 257 2017 年 9 月  自律分散型データ保存  
Tezos 232 2017 年 7 月  自律分散型プラットフォーム作成  
Sirin Labs 158 2017 年 12 月  セキュアオープンソース電子機器  
Bancor 153 2017 年 6 月  トークン流動性を向上するスマートトークン  
Bankera 151 2018 年 3 月  ブロックチェーンを利用したバンキング  
Polkadot 145 2017 年 10 月  複数ブロックチェーンの同時利用  
The DAO 143 2016 年 5 月  自律分散型投資ファンド  
Polymath 138 2018 年 1 月  セキュリティートークンプラットフォーム  
Basis 133 2018 年 4 月  ステイブルコイン開発  
Orbs 118 2018 年 5 月  DApps 開発用パブリックチェーン  
（出所）PwC strategy&2018 年 6 月版 Initial Coin Offerings A strategic perspective より著
者作成  
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３.３ ICO の特徴 
 本節では ICO の特徴について述べる。ICO は IPO と比較して、主に次の 3 つの特徴
を持つ。１つ目の特徴は証券会社などが投資家と企業の間に中間介在者が存在しない













ある。3 つ目の特徴は ICO を実施するために必要な時間とコストは IPO より期間は短
く、費用は低いという点である。IPO を実施するためには、経営計画書や決算書類一
式など各証券取引所が要請するさまざまな書類を準備する必要がある。通常、その準
備期間は 2-3 年間ほどかかり、費用も数千万円から数億円かかる。一方で、ICO は簡
便な手続きで済む。基本的にはプロジェクトの目的を示した資料、会社もしくはプロ
ジェクトウェブサイトの作成、ホワイトペーパーと呼ばれる事業計画書の作成のみで
ある。IPO と比較して簡便な手続きでよいため、準備期間は通常 3 ヶ月から 6 ヶ月ほ
どと言われ、比率にすると IPO の 4-12 分の 1 ととても短い。必要費用も上記の資料作
成に係る経費のほか、マーケティング費用と雑費でよい。以上の 3 点が ICO の主な特
徴である。  
 
３.４ ICO によるトークン発行プロセス  
本節では ICO によるトークン発行プロセスについて述べる。18 トークン発行プロセ
スは 3 段階に分けられる(図 7)。具体的には、1 段階目はプロジェクトの策定、2 段階











図７： ICO までのプロセス 
 
（出所）2018 年 4 月 10 日「仮想通貨交換業等に関する研究会」資料より著者作成  
 
つづいて 2 段階目は ICO の周知である。具体的には、以下の 3 つを行う。はじめは






























３.５ ICO のメリット・デメリットについて  

























表４： ICOのメリット・デメリット  



































（出所）2018 年 4 月 10 日「仮想通貨交換業等に関する研究会」資料  
みずほ証券小川久範氏 「ICO（Initial Coin Offering）のご説明」より抜粋  
 
次に、発行体側のメリットとデメリットを述べる。発行体にとってのメリットは主


















多い点である。2014 年に起きた Mt.Gox 事件や 2018 年 1 月に発生した Coincheck 事件
など仮想通貨界隈はハッカーにターゲットにされており、その被害規模は全体の 10％
程度にも及ぶ。新規技術の黎明期の脆弱性をついた犯罪であるが、このような被害に







３.６ ICO の種類について  
本節では ICO の種類について紹介する。ICO は 3 つの種類が存在し、基本的には順
番に行われる(表 5)。その 3 つとは 1 段階目のプライベートセール、2 段階目のプレセ




















ころと予想される。そのため、ICO は今後 STO の形に一旦収束していくだろう。その
証拠に 2018 年に入り、プライベートセールが急増しており、2018 年末の現在は ICO
による調達額の約 8 割がプライベートセールによるものと言われている。  
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表５： ICOの種類と特徴と投資家にとってのメリット・デメリット  

































 MVP が存在する 














































３.７ ICO にて発行されるトークン分類  
本節では ICO で発行されるトークンの分類について述べる。ICO で発行されるトー
クンに対して、現時点では確固たる定義はない。一般的にはブロックチェーン上に記
録されたデジタル資産ということを指している。トークンには、保有者の権利を基に 2












































（出所）2018 年 4 月 10 日「仮想通貨交換業等に関する研究会」資料  
みずほ証券小川久範氏  「ICO（Initial Coin Offering）のご説明」より著者作成  
 
３.８ ICO と伝統的手段による資金調達方法の比較  
本節では ICO を用いた資金調達と伝統的手段による資金調達を比較する。19 まず、






















表７： ICO と一般的な資金調達の比較  
















































（出所）PwC strategy&2018 年 6 月版 Initial Coin Offerings A strategic perspective 
より著者作成  
 
３.９  ICO の進化史  












2014 年 7 月、スマートコントラクト機能を有する分散型アプリケーションの構築を




ックタイムを改良した Litecoin やビットコインの匿名性を強化した Dash などであっ
た。しかし、イーサリアムはビットコインの延長線上から初めて脱却したアルトコイ
ンであったことが成功要因と言われている。この成功を機に第 1 次 ICO ブームが始ま
り、Storj や Swarm などの多くのプロジェクトが ICO での資金調達に成功した。半年
ほど継続したブームは ICO プラットフォーム Konifyno 廃業をもって収束を迎えた。  
第 2 次 ICO ブームは 2016 年にイーサリアムの DApps(分散型アプリケーション)が
注目されたことによって始まった。この時期には汎用性を持つサイドチェーンを実装
したプラットフォームである Lisk や金をトークン化して管理する Digix、個人で独自
のトークンを発行できる Waves などが ICO で数億円規模の資金調達に成功した。しか
し一方で、この時期から黎明期の ICO 投資に参加していたコアメンバー以外にも投機
思考が高く、投資リテラシーが低い人々が続々と ICO 市場に参入し始めた。そのよう
な状況で起きてしまったのが、2016 年 6 月に発生した The DAO 事件である。The DAO
は自律分散型投資ファンドを目指したプロジェクトであった。投資家が独自のトーク
ンを購入してファンドを形成し、保有するトークンを使用して投資先決定の投票に参
加できるというプロジェクトであった。大きな注目を集めた The DAO の ICO は 28 日
間で約 150 億円の資金調達に成功した。しかしながら、イーサリアムの持つスマート






ことにとなった。この The DAO 事件を契機に第 2 次 ICO ブームは終焉を迎えた。  
The DAO 事件の後も ICO は数億円以上の資金調達手法として継続された。ERC20
などの技術的な統一仕様ができたことで 2017 年春頃から第 3 次 ICO ブームが訪れた。
2017 年には自動的に貨幣需給量を調整する新通貨 Bancor が the Dao を上回る約 174
億円の資金調達に成功した。さらに 2017 年末にかけて 100 億円以上の資金調達に成功
するプロジェクトがいくつも登場し始めた。市場はバブル状態となり、仮想通貨知識
のない人々までも参入したことで完全な投機市場となってしまった。投機資金が大量




制当局も本格的に動きはじめ、まずアメリカは 2017 年 4 月に投資家保護のため、認可
していない ICO による資金調達を処罰対象とすると発表した。続いて 9 月には中国、
10 月には韓国が ICO を禁止すると発表した。日本でも 2018 年 4 月に仮想通貨交換業
等に関する研究会を設置し、ICO 対策を検討し始めた。  








セールとなった。このように、ICO を取り巻く環境はこの 5 年間に著しく早いスピー
ドで変化をしている。  
 
３.１０ ICO への当局対応 
本節では主要国における ICO に対する規制状況について説明する。9 ここ数年まで無
法地帯化していた ICO 市場はリテラシーの低い人々の参入に伴い、詐欺による投資家
被害の増加やマネーロンダリングの温床となる危険性が高まった。コミュニティー内
でも KYC(Know Your Customer)や AML(Anti-Money Laundering)活動として、本人確
認を求めるのが一般的になったが、各国の規制当局も放置できない状況となっている。
まず日本国内の動向は 2018 年 12 月現在、日本の金融庁における正式な規制はまだ検






が ICO を実施できるが、彼らの動きを金融庁が監視しているため、実質的には ICO を
禁止した状態と同じになっている。  
アメリカでは The DAO 事件前後から本格的な規制の動きが進んでいる。2016 年 7
月に証券取引所委員会(以下、SEC)は ICO で発行されるトークンを証券法上の有価証
券にあたるとした報告書を発表しており、さらに 2017 年 12 月に SEC 委員長がアメリ
カにて ICO を実施する方法は、SEC に登録し、認可を受けるか、登録免除されるよう
に行うかの 2 択であるという声明を出した。登録免除を目指すには、適格投資家に対





が 2017 年 8 月に ICO で発行されるトークンを証券先物法の対象として規制する方針を










国同様 2017 年 9 月に大韓民国金融委員会(FSC)が ICO を禁止する方針を明らかにした。
韓国でも仮想通貨へ関心は非常に高く、ブロックチェーン技術を利用した産業育成を
図りたいという思惑がある。そのため、金融当局は一定の条件を満たした ICO を認可
する方向で、国の税務署、司法省、関連官庁と協議していると Korea Times で発信さ
れるなど、近いうちに禁止処置を緩和する可能性は高い。  
 以上のように、各国の金融当局は無法地帯状態であった ICO への規制には動き出し
ているもの、全世界で ICO を全面禁止するのは現実的ではない。一旦の落としどころ
として、アメリカやシンガポールが実施しているように適格投資家を対象とした私募
として扱う可能性が高い。そのような観点を踏まえると、ICO は今後 STO という形へ
変化して、数々の課題を解決しながら、進化していく可能性が高い。  
 
３.１１ ICO の未来 












成功できないプロジェクトも数多く出現する。3 つ目はイーサリアムの創始者 Vitalik 
Buterin 氏が提唱する DAICO のような次世代プロトコルが発達すると予想される。
DAICO とは Decentralized Autonomous Organization (非中央集権自立分散型組織)と

























いる。第 2 節では研究テーマとして、ICO を利用した資金調達における投資家と起業
家の地理的関係を選択した理由について述べる。第 3 節では先行研究における投資家
と起業家の地理的関係性について紹介する。第 4 節では本研究における仮説について






























伝統的な投資家と起業家の地理的関係性の研究を示す。Sorenson & Stuart(2001) 12 は
VC と投資先企業の距離関係は平均約 110 キロであることを報告している。同様に
Sohl(1999)20 と Wong(2002)21 は約 50%のエンジェル投資家と起業家と距離が半日で訪
れる距離であること報告している。投資家と起業家の距離が近い理由として、これま
 32 


















































の要因であることを示すため、堅牢性検証 1 として ICO 実施経験のある投資家が ICO
投資と通常のシードファイナンスを実施する際の距離の差を検証した(距離 2)。その検
証でも距離の伸長効果が見られるというのが堅牢性検証の仮説である。また、同じシ
ードやシリーズ A 資金調達であれば、投資家と起業家の距離は ICO 経験の有無は投資
家と起業家の距離を説明するための優位な変数とならないことを堅牢性検証 2 として




分析分類 仮説 想定する示唆 
主要分析 距離 1 ＞ 距離 3 ICO投資により物理的な距離の伸長が見られる 
堅牢性確認① 距離 1 ＞ 距離 2 主要分析結果は投資家特性による影響ではない 








タセットを用いた。さらに必要に応じて、HP や SNS などにより、情報を補足した。
具体的には、データは 2017 年 6 月から 2018 年 10 月までに実施された ICO、プレシー
ド、シード、シリーズ A による資金調達に関するデータである。分析単位は契約毎、
総契約数は 1047 件である。うち 151 件は ICO 実施経験のある投資家による ICO によ
るベンチャー企業への出資である。また、対象期間中に出資した投資家約 15000 社か
らランダム抽出した投資家の契約として 431 件を選んだ。残りの 465 件は ICO 実施経
験のある投資家が行ったプレシード、シードステージの投資契約である。ベンチャー
企業として抽出した企業は米国国内に本部を持ち、所在地が特定できたものである。
米国国内のみとした理由は、次の 2 つである。1 つ目は先行論文の対象が米国であるこ





企業の距離は Google Map を利用し、対象都市名間の距離で表示された距離とした。24




変数の分類を表 8 に示した。表 9 にはそれらの変数を用いて、本研究で使用した全デ
ータセットの記述統計量、また各変数間の相関行列表を表 10 として記載した。尚、各






変数名 説明 分類 
ICO ICO による資金調達ならば１  説明変数 




Closeness 投資家とベンチャーの本部の都市間距離が 500 キ
ロ以下であれば１  
被説明変数 
Money 対象資金調達で調達した総額。単位は百万米ドル。 案件起因変数 
Series_A シリーズ A 投資であれば１  案件起因変数 
VC VC であれば１  投資家起因変数 
Acc アクセラレーターであれば１  投資家起因変数 
Angel エンジェル投資家であれば１  投資家起因変数 
Investment 投資家の投資総数  投資家起因変数 




Investors 対象ベンチャーへ投資した投資家数  ベンチャー起因変数 







表９： 記述統計量（全 1047件） 
 
 (1) (2) (3) (4) (5) 
VARIABLES N mean sd min max 
ICO 1,047 0.144 0.351 0 1 
ICO_IN 1,047 0.588 0.492 0 1 
VC 1,047 0.719 0.450 0 1 
Acc 1,047 0.133 0.339 0 1 
Angel 1,047 0.122 0.328 0 1 
Investment 1,047 237.6 413.2 1 1,935 
Portfolio 1,047 177.1 329.4 1 1,644 
Investors 1,046 6.406 5.699 1 40 
Silicon_IN 1,047 0.511 0.500 0 1 
Silicon_ST 1,047 0.503 0.500 0 1 
Multi_IN 1,047 0.842 0.365 0 1 
Closeness 1,047 0.459 0.499 0 1 
Money 1,047 10.89 23.08 0 179 
Distance 1,047 2.471 3.369 0 14.78 










 Distance Closeness Money ICO ICO_IN VC Acc Angel Investment. Portfolio Investor Multi_IN Silicon_IN Silicon_ST SeriesA 
Distance 1               
Closeness -0.7002 1              
Money 0.184 -0.1193 1             
ICO 0.082 -0.0332 0.5913 1            
ICO_IN -0.01 0.0277 -0.0115 0.2523 1           
VC 0.0121 -0.0455 0.0807 0.0029 0.013 1          
Acc -0.0188 0.1132 -0.1493 -0.0668 0.0586 -0.7522 1         
Angel -0.0233 -0.0584 0.0355 0.0921 -0.0624 -0.5289 -0.1228 1        
Investent. -0.1121 0.1148 -0.0859 -0.0697 0.1101 -0.3388 0.5418 -0.1629 1       
Portfolio -0.1059 0.1143 -0.1013 -0.075 0.1153 -0.4024 0.6026 -0.1447 0.9844 1      
Investors 0.0976 -0.1083 0.5105 0.3669 0.2117 0.1035 -0.1809 0.0848 -0.0631 -0.0749 1     
Multi_IN 0.0853 -0.163 0.1503 0.0623 0.0002 0.2231 -0.2835 0.0247 -0.0978 -0.1156 0.3887 1    
Silicon_IN -0.3417 0.2659 -0.0715 -0.0037 0.2911 -0.0407 0.1721 -0.1374 0.3129 0.3015 0.036 -0.0255 1   
Silicon_ST -0.1794 0.4282 -0.168 0.0154 0.1314 -0.1322 0.1634 -0.0163 0.1208 0.1244 -0.054 -0.053 0.2492 1  
Series_A 0.0407 -0.0631 0.1698 -0.1576 -0.6247 0.1462 -0.1757 -0.0193 -0.1194 -0.1388 -0.1294 0.115 -0.204 -0.2059 1 
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４.７ 分析方法  
 本節では、本研究における分析方法を説明する。本研究では、下記に示す 3 つのア


















近距離ダミーは 500 キロを基準値としている。つまり、投資家と起業家の距離は 500
キロ以上であれば 1、未満であれば 0 となるように設定した。基準点を 500 キロとした
のは、使用したデータセットおよそ半分が 500 キロ未満であったためである(表 11)。
尚、500 キロの距離とは、日本国内で考えると東京から姫路間の距離であり、米国で言
えばシリコンバレーからロサンゼルス間の距離である。定性的なイメージとしては日
帰り出張で往復できる距離であり、Sohl(1999)20 と Wong(2002)21 の研究で述べた半日で
訪れる距離とほぼ同等と考えた。また、その他の距離の目安としては、約 4,000 キロが








距離（キロ）  頻度  分布  累積  Closeness 
0 197 19% 19% 
1 0-100 251 24% 43% 
100-500 33 3% 46% 
500-1000 63 6% 52% 
0 
1000-2000 62 6% 58% 
2000-4000 146 14% 72% 
4000-8000 182 17% 89% 
>8000 113 11% 100% 
合計  1047 100%   









５．Initial Coin Offering を利用した資金調達における投資家と起業家の地理的関係 
５.１ 本章について   
本章は 5 節で構成されている。第 2 節では、主要分析として ICO 投資とシード・シ
リーズ A 投資における投資家と起業家の地理的な関係性についての検証結果を述べる。
第 3 節では、堅牢性検証 1 として、ICO 投資と ICO 投資家のシード・シリーズ A 投資
における投資家と起業家の地理的な関係性を検証する。第 4 節では、堅牢性検証 2 と




５.２ 主要分析： ICO 投資とシード・シリーズ A 投資における投資家と起業家の
地理的な関係性の検証 
５.２.1 本節について 




































れる。また、先行研究の Agrawal(2011)12 や Zhang(2012)23 の研究において、追従効果
により、他者が投資意思決定することが示されている。そこで、この影響を制御する
ため、投資家数を示す変数もしくは複数投資家ダミー変数を加えた。この条件下にお









が 10 以下であり、特に上記で有意な影響を示した変数はすべて VIF< 4 を示した
(Appendix 表 4)。次に、誤差の分散不均一を Breusch-Pagan/Cook-Weisberg テストに









表１２： 最小二乗法による重回帰分析 (主要分析) 
 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 
       
ICO 1.492*** 1.003** 1.073** 1.029** 1.075** 0.821** 
 (0.328) (0.428) (0.429) (0.431) (0.430) (0.403) 
Money  0.00906 0.0109* 0.0156** 0.0108* 0.0208*** 
  (0.00575) (0.00578) (0.00754) (0.00586) (0.00565) 
Portfolio  -0.00161*** -0.00211*** -0.00216*** -0.00211*** -0.000685 
  (0.000528) (0.000585) (0.000586) (0.000586) (0.000569) 
Series_A  -0.213 0.0311 -0.0507 0.0272 0.265 
  (0.343) (0.354) (0.363) (0.356) (0.331) 
VC   -0.189 -0.148 -0.190 0.332 
   (0.697) (0.698) (0.698) (0.647) 
Acc   1.185 1.252 1.196 1.217 
   (0.866) (0.869) (0.872) (0.806) 
Angel   0.274 0.349 0.272 0.620 
   (0.760) (0.764) (0.761) (0.704) 
Investor    -0.0329   
    (0.0342)   
Multi_IN     0.0510 0.0177 
     (0.445) (0.416) 
Silicon_IN      -2.997*** 
      (0.305) 
Silicon_ST      1.454*** 
      (0.296) 
Constant 2.416*** 2.646*** 2.527*** 2.664*** 2.485*** 2.159*** 
 (0.167) (0.246) (0.704) (0.717) (0.793) (0.735) 
       
Obs. 582 582 582 581 582 582 
R-squared 0.034 0.054 0.065 0.067 0.065 0.206 






























 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 
       
ICO 0.481*** 0.329*** 0.357*** 0.343*** 0.358*** 0.259*** 
 (0.0515) (0.0693) (0.0697) (0.0697) (0.0698) (0.0711) 
Mone  0.00264*** 0.00322*** 0.00434*** 0.00316*** 0.00617*** 
  (0.000823) (0.000827) (0.00109) (0.000840) (0.000863) 
Portfolio  -0.00109*** -0.00118*** -0.00118*** -0.00118*** -0.00044*** 
  (0.000170) (0.000169) (0.000167) (0.000169) (0.000156) 
Series_A  -0.0548 0.0276 0.00391 0.0252 0.0934 
  (0.0633) (0.0660) (0.0675) (0.0662) (0.0671) 
VC   -0.0487 -0.0342 -0.0499 0.120 
   (0.121) (0.121) (0.121) (0.122) 
Acc   0.385*** 0.406*** 0.392*** 0.446*** 
   (0.144) (0.144) (0.145) (0.148) 
Angel   0.0902 0.110 0.0895 0.208 
   (0.129) (0.130) (0.129) (0.132) 
Investor    -0.00798   
    (0.00538)   
Multi_IN     0.0327 0.0234 
     (0.0791) (0.0799) 
Silicon_IN      -1.264*** 
      (0.0740) 
Silicon_ST      0.460*** 
      (0.0540) 
Constant 0.882*** 0.990*** 0.927*** 0.957*** 0.900*** 0.744*** 
 (0.0310) (0.0450) (0.123) (0.124) (0.139) (0.141) 
       
Obs. 582 582 582 581 582 582 
























 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 
       
ICO -0.688*** -0.407* -0.578** -0.555** -0.555** -0.632** 
 (0.204) (0.232) (0.252) (0.254) (0.255) (0.257) 
Money  -0.00762* -0.00868** -0.00889** -0.00890** -0.00696 
  (0.00396) (0.00428) (0.00432) (0.00433) (0.00432) 
Portfolio  0.00111*** 0.000234 0.000162 0.000106 0.000116 
  (0.000367) (0.000367) (0.000403) (0.00188) (0.000411) 
VC    -0.0386 -0.0396 -0.0371 
    (0.448) (0.450) (0.449) 
Acc    0.000376 0.00239 -0.169 
    (0.543) (0.547) (0.549) 
Angel    -0.299 -0.299 -0.302 
    (0.491) (0.491) (0.492) 
Investment     4.38e-05  
     (0.00143)  
Multi_IN      -0.618** 
      (0.287) 
Silicon_IN   1.419*** 1.418*** 1.417*** 1.443*** 
   (0.207) (0.209) (0.210) (0.210) 
Silicon_ST   0.327 0.329 0.329 0.398* 
   (0.200) (0.201) (0.201) (0.204) 
Constant -0.200** -0.270** -0.791*** -0.710 -0.709 -0.207 
                                                   
* Closeness ダミー変数は 500 キロ未満の場合 1 を与えるため、符号のマイナスは距離の
伸長を示す。 
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 (0.0968) (0.113) (0.149) (0.438) (0.438) (0.495) 
       
Obs. 582 582 582 582 582 582 






長効果が確認された(表 15、Model 1)。つづいて、Model 2 では投資家数(Invetors)のマ
ッチングを追加して分析を実施した(Model 2)。同様に Model 3 ではシリコンバレー投






 (1) (2) (3) (4) (5) 
 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 
      
r1vs0. ICO 2.007** 2.966** 2.712*** 2.716** 3.077*** 
 (0.906) (1.152) (0.988) (1.104) (1.076) 
      
Observations 582 581 581 581 581 








資金調達額              投資家数 
 
エンジェル投資家          シリコンバレー投資家数 
 
VC                  （出所）著者作成 
 











の距離関係が 500 キロ以内であること対する ICO 投資の影響度を検証した。検証の結
果、距離の伸長効果は ICO 投資に起因することが支持された。以下に詳細を述べる。  
 
















 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 
       
ICO 0.642*** 0.472*** 0.195*** 0.210*** 0.208*** 0.217*** 
 (0.0524) (0.0671) (0.0694) (0.0723) (0.0722) (0.0742) 
Money  0.00145 0.00145 0.00157 0.00181* 0.00118 
  (0.000944) (0.00101) (0.00103) (0.00103) (0.00138) 
Portfolio  -0.00078*** 2.20e-05 -0.00027** -0.000234* -0.00027** 
  (0.000121) (0.000113) (0.000119) (0.000121) (0.000120) 
VC    0.278 0.312 0.276 
    (0.243) (0.244) (0.244) 
Acc    0.777*** 0.763*** 0.782*** 
    (0.256) (0.256) (0.256) 
Angel    0.140 0.168 0.140 
    (0.248) (0.249) (0.248) 
Multi_IN     -0.118*  
     (0.0706)  
Investor      0.00218 
      (0.00514) 
Silicon_IN   -1.260*** -1.289*** -1.291*** -1.290*** 
   (0.0624) (0.0631) (0.0631) (0.0631) 
Silicon_ST   -0.178*** -0.219*** -0.217*** -0.222*** 
   (0.0536) (0.0546) (0.0546) (0.0553) 
Constant 0.721*** 0.880*** 1.504*** 1.255*** 1.317*** 1.246*** 
 (0.0323) (0.0387) (0.0474) (0.243) (0.245) (0.243) 
       
Obs. 616 616 616 616 616 616 

























 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 
       
ICO -0.979*** -0.632** -0.897*** -0.763** -0.761** -0.751** 
 (0.202) (0.262) (0.318) (0.330) (0.330) (0.329) 
Money  -0.00617 0.00732 0.00667 0.00660 0.00758 
  (0.00462) (0.00517) (0.00524) (0.00526) (0.00522) 
Portfolio  0.00070*** 0.000117 5.61e-05 -0.000260 0.000227 
  (0.000263) (0.000309) (0.000377) (0.00209) (0.000391) 
VC    -0.132 -0.137 -0.00404 
    (1.540) (1.540) (1.458) 
Acc    -0.147 -0.131 -0.250 
    (1.576) (1.579) (1.495) 
Angel    -1.464 -1.462 -1.338 
    (1.584) (1.583) (1.502) 
Investment     0.000248  
     (0.00161)  
Multi_IN      -0.605** 
      (0.305) 
Silicon_IN   1.677*** 1.541*** 1.538*** 1.538*** 
   (0.231) (0.235) (0.235) (0.235) 
Silicon_ST   2.368*** 2.403*** 2.403*** 2.392*** 
   (0.223) (0.226) (0.226) (0.226) 
Constant 0.0904 -0.0671 -2.530*** -2.230 -2.229 -1.850 
 (0.0928) (0.112) (0.259) (1.548) (1.547) (1.474) 
       
Obs. 616 616 616 616 616 616 
Standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1          （出所）著者作成  
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 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 
       
ICO_IN -0.162*** -0.0935* 0.261*** 0.310*** 0.311*** 0.305*** 
 (0.0448) (0.0547) (0.0561) (0.0582) (0.0583) (0.0581) 
Money  0.00606*** 0.00695*** 0.00715*** 0.00684*** 0.00720*** 
  (0.00150) (0.00152) (0.00154) (0.00156) (0.00154) 
Portfolio  -0.00069*** -2.67e-05 -0.000241** -0.00027*** -0.00025** 
  (9.54e-05) (9.15e-05) (9.85e-05) (9.94e-05) (9.85e-05) 
Series_A  -0.112* -0.0713 -0.0111 -0.0229 -0.0172 
  (0.0676) (0.0683) (0.0704) (0.0706) (0.0705) 
VC    -0.0324 -0.0432 -0.0285 
    (0.122) (0.122) (0.122) 
Acc    0.342** 0.393*** 0.361** 
    (0.140) (0.142) (0.140) 
Angel    -0.107 -0.129 -0.103 
    (0.136) (0.136) (0.138) 
Multi_IN     0.169**  
     (0.0681)  
Investor      -0.000892 
      (0.00491) 
Silicon_IN   -1.210*** -1.215*** -1.212*** -1.216*** 
   (0.0575) (0.0578) (0.0577) (0.0578) 
Silicon_ST   -0.0221 -0.0364 -0.0451 -0.0405 
   (0.0477) (0.0479) (0.0480) (0.0480) 
Constant 0.882*** 0.948*** 1.140*** 1.128*** 1.000*** 1.136*** 
 (0.0310) (0.0443) (0.0476) (0.125) (0.136) (0.127) 
       
Obs. 896 896 896 896 896 895 




























 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 
       
ICO_IN 0.291** 0.152 -0.310 -0.333* -0.271 -0.320 
 (0.134) (0.166) (0.195) (0.200) (0.201) (0.202) 
Money  -0.0207** -0.0182** -0.0176** -0.0130 -0.0135* 
  (0.0103) (0.00917) (0.00897) (0.00794) (0.00816) 
Portfolio  0.000621*** 4.50e-05 -7.50e-05 -9.47e-06 6.80e-05 
  (0.000209) (0.000231) (0.000276) (0.000279) (0.000286) 
Series_A  0.152 0.321 0.304 0.237 0.360 
  (0.232) (0.252) (0.255) (0.253) (0.253) 
VC    -0.0348 -0.0153 -0.0173 
    (0.499) (0.500) (0.496) 
Acc    0.112 -0.0443 -0.186 
    (0.557) (0.561) (0.558) 
Angel    -0.384 -0.241 -0.295 
    (0.544) (0.548) (0.541) 
Investor     -0.0508***  
     (0.0172)  
Multi_IN      -1.026*** 
      (0.229) 
Silicon_IN   1.134*** 1.124*** 1.154*** 1.149*** 
   (0.170) (0.172) (0.173) (0.174) 
Silicon_ST   1.412*** 1.413*** 1.441*** 1.460*** 
   (0.154) (0.155) (0.156) (0.157) 
Constant -0.200** -0.168 -1.190*** -1.101** -0.902* -0.317 
 (0.0968) (0.142) (0.181) (0.503) (0.509) (0.527) 
       
Obs. 896 896 896 896 895 896 
































潜在的に距離を短くする要因  潜在的に距離を長くできる要因  
- 情報の非対称性問題  
- 物理的なサポートの必要性  
- 取引費用  
- 地元支援心理  
- 地方自治体の地域振興施策  
- 情報伝達手段の発展  
- 移動手段の発展  
- 追従効果  
- 家族・友人など親密な人間関係性  
- シグナリング効果  
（出所）著者作成  
 







いことを示す。ICO 投資における投資家と起業家のデータセットでは、図 10 に示すよ




Centralization)を測定したところ 0.1386 であった。また、表 21 には媒介中心性と次数
中心性の高いトップ 10 投資家およびベンチャー企業家の名前を示した。その中には、
仮想通貨領域に特化した最初のベンチャーキャピタルとして有名な Blockchain 
Capital や同じくこの領域に特化していることで有名な Pantera Capital、起業家サイド
ではステーブルコインの開発で話題となった Basis†や分散型ストレージプロバイダー






                                                   
† Basis は本論文作成中の 2018 年 12 月 14 日にプロジェクトの中止を発表したが分析デ
ータの期間中は継続中であったため、分析には含んでいる。  
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表２１： トップ 10媒介中心性および次数中心性リスト１ 
a:トップ媒介中心性順リスト 
順番  ID 名前  媒介中心性  次数中心性  
1 ICOST0007 Basis 4,232 22 
2 ICOIN0042 Pantera Capital 3,237 5 
3 ICOST0029 Trust Token 3,207 11 
4 ICOST0008 Blockstack 2,867 12 
5 ICOIN0035 Blockchain Capital 2,599 5 
6 ICOIN0100 Blocktower Capital 2,514 5 
7 ICOST0134 Hub 2,089 12 
8 ICOST0167 Stream Token 1,878 4 
9 ICOST0011 Civic 1,741 7 
10 ICOIN0006 Foundation Capital 1,555 3 
b:トップ次数中心性順リスト 
順番  ID 名前  次数中心性  媒介中心性  
1 ICOST0007 Basis 22 4232 
2 ICOST0008 Blockstack 12 2867 
3 ICOST0134 Hub 12 2089 
4 ICOST0029 Trusttoken 11 3207 
5 ICOST0039 Filecoin 9 1488 
6 ICOST0011 Civic 7 1741 
7 ICOST0079 Libra Credit Network 7 981 
8 ICOST0318 Unikrn 6 1096 
9 ICOIN0035 Blockchain Capital 5 2599 
10 ICOIN0039 James Sowers 5 1179 
（出所）著者作成  
 
５.５.４ シード・シリーズ A 投資における投資家と起業家のネットワーク分析結果  
本項では、本研究で使用しているランダム化し選択したシード・シリーズ A 投資家
と起業家のデータセットでネットワーク分析を実施した。その結果、図 11 に示すよう




った。このネットワークの集中度合いを測定したところ 0.0223 であり、前項の ICO 投
資におけるネットワーク分析での値 0.1386 よりも低い集中度合いを有するネットワー
クであることがわかった。表 22 には媒介中心性と次数中心性の高いトップ 10 投資家











表２２： トップ 10媒介中心性および次数中心性リスト２ 
a:トップ媒介中心性順リスト 
順番  ID 名前  媒介中心性  次数中心性  
1 GENIN0371 Y Combinator 27736 11 
2 USCOM0012 Wonderschool 19221 13 
3 USCOM0633 Py 17968 5 
4 USCOM1725 Repl.it 17542 3 
5 USCOM0987 OpenSpace 17216 8 
6 GENIN0031 Andreessen Horowitz 17160 2 
7 GENIN0127 Fairhaven Capital Partners 15680 2 
8 USCOM2249 Jido Maps 12546 6 
9 GENIN0138 Foundation Capital 9143 4 
10 USCOM1759 Prodigy 8418 6 
b:トップ次数中心性順リスト 
順番  ID 名前  次数中心性  媒介中心性  
1 USCOM0012 Wonderschool 13 19221 
2 USCOM0817 Ellevest 13 4548 
3 USCOM3674 Dash Radio 13 4548 
4 GENIN0371 Y Combinator 11 27736 
5 USCOM0829 CTRL-Labs 9 6956 
6 USCOM0840 Audacy 9 3064 
7 USCOM0987 OpenSpace 8 17216 
8 USCOM1073 Lalilo 8 56 
9 USCOM3760 Perfect Price 8 98 
10 USCOM0546 Truss 7 168 
（出所）著者作成  
 
５.５.５ ICO 投資経験の投資家とシードファイナンスを実施した起業家のネットワーク分析結果   
本項では、本研究で使用している ICO 投資経験がある投資家による通常のシード投
資における起業家のデータセットでネットワーク分析を実施した。その結果、図 12 に




0.0838 であり、ICO 投資におけるネットワーク分析での値 0.1386 よりも低い集中度合
いであるが、通常のシード・シリーズ A 投資での 0.0223 という数字よりも大きな数字
であり、3 つの中では中間的な集中度合いを有するネットワークであることがわかった。
表 23 には媒介中心性と次数中心性の高いトップ 10 投資家および企業家の名前を示し
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表２３： トップ 10媒介中心性および次数中心性リスト３ 
a:トップ媒介中心性順リスト 
順番  ID 名前  媒介中心性  次数中心性  
1 ICOIN0029 Liquid 2 Ventures 64,579 38 
2 ICOIN0001 500 Startups 31,105 39 
3 ICOIN0015 Social Starts 25,261 18 
4 ICOIN0008 Slow Ventures 23,172 23 
5 SEEDST0451 Quilt Data 22,967 4 
6 ICOIN0039 James Sowers 21,788 10 
7 SEEDST0299 Lambda School 21,392 2 
8 ICOIN0024 DHVC 
(Digital Horizon Capital) 
19,685 12 
9 ICOIN0017 ZhenFund 18,142 8 
10 SEEDST0082 BloomAPI 15,034 3 
b:トップ次数中心性順リスト 
順番  ID 名前  次数中心性  媒介中心性  
1 ICOIN0001 500 Startups 39 31,105 
2 ICOIN0029 Liquid 2 Ventures 38 64,579 
3 ICOIN0008 Slow Ventures 23 23,172 
4 ICOIN0023 Boost VC 21 13,750 
5 ICOIN0019 Alumni Ventures Group 19 13,816 
6 ICOIN0011 Data Collective 18 14,410 
7 ICOIN0015 Social Starts 18 25,261 
8 ICOIN0003 Lightspeed Venture Partners 15 11,798 
9 ICOIN0024 DHVC (Digital Horizon 
Capital) 
12 19,685 





は 0.1386, ICO 投資経験のある投資家のシード投資における投資家と起業家のネット
ワークの集中度合いは 0.0838、シード・シリーズ A 投資における投資家と起業家のネ













ネットワーク  集中度合い  距離  関係性  
ICO 投資における投資家と起業家のネッ
トワーク  






0.0838 距離 2 
シード・シリーズ A 投資における投資家
と起業家のネットワーク  
0.0223 距離 3 
（出所）著者作成  
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６ 結論  
６.１ 本章について  





本研究では Initial Coin Offering を利用した資金調達における投資家と起業家の地
理的関係について、研究を実施した。ICO 投資と通常のシード・シリーズ A 投資と比
較することよって、ICO 投資を実施した契約では投資家と起業家間の距離が伸長して





関関係があることを見出した。これらの結果から、まず Sorenson と Stuart(2001)11, 
Sohl(1999)20, Wang(2001)21 らが先行研究で示した VC やエンジェル投資家が地理的に
近接した起業家への投資を好むという報告と ICO 投資における状況は異なっているこ















分析分類 仮説 検証結果 
主要分析 距離 1 ＞ 距離 3 〇：ICO投資により物理的な距離の伸長が見られた 
堅牢性確認① 距離 1 ＞ 距離 2 〇：投資家特性による影響ではない 










できなかった。2 つ目はデータセットの限界である。今回利用した Crunchbase は世界
有数のベンチャー企業に関する数字を収集したデータベースである。しかしながら、
すべての ICO トークンデータを網羅的かつ包括的に収集できているわけではない。た






は 158 社あったが、本部所在地がわかったのは 110 社で 70%に過ぎない。また、ICO
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投資を行った投資家は 221 社あったが、そのうち本部所在地がわかったのは 169 社で






























つが、これに近い戦略を Johnson & Johnson や武田薬品工業が採っている。Johnson & 
Johnson は 2012 年から JLABS というインキュベーションセンターを世界 10 か所に作
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Appendix表 1 記述統計量（ICO実施投資家-ICO資金調達ベンチャー、151件） 
 
 (1) (2) (3) (4) (5) 
VARIABLES N mean sd min max 
ICO 151 1 0 1 1 
ICO_IN 151 1 0 1 1 
VC 151 0.675 0.470 0 1 
Acc 151 0.0596 0.238 0 1 
Angel 151 0.238 0.428 0 1 
Investment 151 102.7 214.4 1 1,724 
Portfolio 151 71.79 149.4 1 1,435 
Investors 151 10.10 8.520 1 28 
Silicon_IN 151 0.371 0.485 0 1 
Silicon_ST 151 0.530 0.501 0 1 
Multi_IN 151 0.874 0.333 0 1 
Closeness 151 0.291 0.456 0 1 
Money 151 41.25 42.40 0 133 
Distance 151 3.908 3.923 0 14.78 
Standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1  （出所）著者作成  
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Appendix表２ 記述統計量（通常投資家-通常シード・シリーズ A調達ベンチャー、431件） 
 
 (1) (2) (3) (4) (5) 
VARIABLES N mean sd min max 
ICO 431 0 0 0 0 
ICO_IN 431 0 0 0 0 
VC 431 0.682 0.466 0 1 
Acc 431 0.116 0.321 0 1 
Angel 431 0.151 0.358 0 1 
Investment 431 184.1 385.0 1 1,935 
Portfolio 431 132.9 303.1 1 1,644 
Investors 430 5.286 3.922 1 18 
Silicon_IN 431 0.353 0.478 0 1 
Silicon_ST 431 0.413 0.493 0 1 
Multi_IN 431 0.863 0.344 0 1 
Closeness 431 0.450 0.498 0 1 
Money 431 9.605 15.96 0 179 
Distance 431 2.416 3.290 0 14.55 
Series_A 431 0.485 0.500 0 1 
Standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 （出所）著者作成  
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Appendix表 3 記述統計量（ICO実施投資家-通常シード・シリーズ A調達ベンチャー、465件） 
 
 (1) (2) (3) (4) (5) 
VARIABLES N mean sd min max 
ICO 465 0 0 0 0 
ICO_IN 465 1 0 1 1 
VC 465 0.768 0.423 0 1 
Acc 465 0.172 0.378 0 1 
Angel 465 0.0581 0.234 0 1 
Investment 465 330.9 464.1 2 1,728 
Portfolio 465 252.2 375.8 2 1,438 
Investors 465 6.243 5.462 1 40 
Silicon_IN 465 0.703 0.457 0 1 
Silicon_ST 465 0.578 0.494 0 1 
Multi_IN 465 0.813 0.390 0 1 
Closeness 465 0.523 0.500 0 1 
Money 465 2.219 2.531 0 20 
Distance 465 2.056 3.119 0 14.76 
Standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 （出所）著者作成  
 
Appendix表 4 Breusch-Pagan / Cook-Weisbergテスト 
 
Variable VIF 1/VIF   
VC 5.28 0.189356 
Angel 4.12 0.242545 
Acc 3.44 0.290898 
ICO 1.81 0.553059 
Money 1.56 0.639718 
Series_A 1.46 0.682961 
Portfolio 1.4 0.71472 
Silicon_ST 1.26 0.795796 
Silicon_IN 1.24 0.807827 
Multi_IN 1.17 0.857245 




Appendix表 5 頑強誤差を用いた分析結果 
 (1) (2) 
VARIABLES Model 6 頑強誤差  
   
ICO 0.821** 0.821* 
 (0.403) (0.437) 
Money 0.0208*** 0.0208*** 
 (0.00565) (0.00731) 
Portfolio -0.000685 -0.000685 
 (0.000569) (0.000439) 
Series_A 0.265 0.265 
 (0.331) (0.317) 
VC 0.332 0.332 
 (0.647) (0.572) 
Acc 1.217 1.217 
 (0.806) (0.783) 
Angel 0.620 0.620 
 (0.704) (0.629) 
Multi_IN 0.0177 0.0177 
 (0.416) (0.434) 
Silicon_IN -2.997*** -2.997*** 
 (0.305) (0.285) 
Silicon_ST 1.454*** 1.454*** 
 (0.296) (0.316) 
Constant 2.159*** 2.159*** 
 (0.735) (0.661) 
   
Observations 582 582 
R-squared 0.206 0.206 
Standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 （出所）著者作成  
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Appendix図 1 Skewness/Kurtosisテストによる誤差の正規分布性確認  
 
Variable Obs Pr(Skewness) Pr(Kurtosis) adj chi2(2) Prob>chi2 
残渣  582 0.7825 0.0047 7.78 0.0204 
（出所）著者作成  
Appendix図 2 ICO投資における投資家と起業家のクラスター 
 
クラスター  構成要素数  構成比率  
CL1 108 74% 
CL11 5 3% 
CL6 4 3% 
CL9 4 3% 
CL2 3 2% 
CL7 3 2% 
その他  20 14% 
（出所）著者作成  
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Appendix図 3 ランダム化したシード・シリーズ A投資における投資家と起業家のクラスター 
 
 
クラスター  構成要素数  構成比率  
CL5 197 39% 
CL35 16 3% 
CL18 12 2% 
CL20 12 2% 
CL19 11 2% 
CL1 9 2% 
CL16 9 2% 
CL21 9 2% 
CL25 9 2% 
その他  225 44% 
（出所）著者作成  
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Appendix図 4 ICO経験投資家によるシード投資における投資家と起業家のクラスター 
 
クラスター  構成要素数  構成比率  
CL1 357 80% 
CL9 6 1% 
CL15 6 1% 
CL7 5 1% 
CL8 5 1% 
CL12 5 1% 
CL13 5 1% 
CL3 4 1% 
その他  51 12% 
（出所）著者作成  
 
Appendix表 6 重回帰分析結果まとめ 
 主要分析  堅牢性分析１  堅牢性分析２  
VARIABLES Poisson Logit Poisson Logit Poisson Logit 
ICO *** ** *** **   
ICO     ***  
Money ***    *** * 
Portfolio ***  **  **  
Series_A       
VC       
Acc ***  ***  **  
Angel       
Investors       
Multi_IN  **  **  *** 
Silicon_IN *** *** *** *** *** *** 
Silicon_ST *** * *** ***  *** 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1            （出所）著者作成  
 
